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滞后阶数 零假设 Ｆ统计量 Ｐ值
４阶
Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ不是Ｓｈｃｉ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２．４５４８ ０．０４０７
Ｓｈｃｉ不是Ｉｎｓ＿ｓｅｎｔ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １２．１９４５ ０．０００２
五、主要结论、思考与建议
基于现实资本市场为机构投资者与个人投资者并存的格局，本文在 Ａｂｒｅｕａｎｄ
Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２００３）基础上，将套利者的售卖压力内生化，动态探讨套利者与反馈交易
者的相互作用机制，结果表明，反馈交易者影响套利者骑乘泡沫的时间，但并不影响崩
溃的时间。对ｔｏｐｖｉｅｗ投资者日持股数据进行分析，表明机构投资者不仅骑在泡沫上，
而且其售卖与２００７年上海股市崩溃密切相关。这对于正确认识机构投资者对市场的
稳定作用以及市场监管具有重要启示。
从短期来看，套利者将理性选择骑乘泡沫，在崩溃前选择最佳离场时间。此时虽
然套利者不是泡沫的推动者，但套利者的延迟售卖却使得泡沫继续膨胀，可见套利者
并不能及时纠正泡沫，套利者在短期不能起到稳定市场的作用。但就市场崩溃而言，
套利者的存在并非没有积极意义，这是因为泡沫最终必将破裂，相比噪声交易者导致
市场崩溃所产生的后果来说，套利者主动刺破泡沫导致市场价值复归基础价值，也许
不是最坏的结局。
从长期来看，套利者比例增加是未来的发展趋势，因此必须从动态与发展的角度
看问题。本文将情形大致分成三个阶段（图４）。在阶段一，套利者的比例很小，对价
格的影响可以忽略不计。此时市场将是噪声交易者占绝对优势的格局，此时泡沫与崩
溃的时间与程度都由噪声交易者决定，市场可能经常出现巨大的泡沫与急剧的崩溃。
·４７·
在阶段二，套利者达到一定比例，具有一定的价格影响能力。这时市场将是一个
套利者与噪声交易者博弈的格局，套利者不仅相互影响，而且与反馈交易者进行博弈，
正对应了本文拓展情形。此时套利者仍不能及时阻止泡沫的进一步膨胀，但能够主动
刺破泡沫，套利者尚不能起到稳定市场的作用。
在阶段三，套利者达到相当比例，成为影响市场的绝对力量。因此，市场将是套利者
占绝对优势的格局，此时即使市场存在轻微的泡沫，大量套利者的售卖压力很容易高于
反馈交易者的吸收能力，导致市场价格快速回归基础价值，市场有效性将得到体现。
因此从短期来看，套利者无法及时消除泡沫，而是主动刺破泡沫，不能起到稳定市
场的作用；但从长期来看，套利者比例的增加，使得反馈交易者的吸收能力下降，市场
泡沫程度将大为下降，并且价格能快速回归基础价值，套利者将起到稳定市场的作用。
表面上看短期与长期是相互矛盾，但实际上两者又相互统一，保持长期稳定不可避免
出现短期的阵痛。目前中国股市处于第二阶段的发展完善阶段。
本文的模型以套利者为分析对象，但套利者并不等同于机构投资者，如若考虑到
中国股票市场出现泡沫时部分机构投资者的非理性行为，那么机构投资者就有可能不
仅推动泡沫而且还导致了崩溃。较真实的情形是，在股价低于基础价值时，机构投资
者的发现功能凸显，能将股价拉回到基础价值甚至略微有点泡沫的状态，这样的行为
是积极也是值得肯定的。当机构投资者骑乘泡沫继续加仓时，助推泡沫飞速增加，在
泡沫破裂之前，先知先觉的机构投资者已经开始减仓甚至退出以控制风险，等到市场
不堪重负股价上升乏力时，机构投资者的出货更加迅速，股价出现暴跌。待股价低于
基础价值，在合适的时机机构投资者又开始悄悄建仓，重新实现自己的“发现”功能。
因此对机构投资者的认识不能因为泡沫、崩溃阶段的表现而因噎废食，从整个市场周
期进行考察才更科学。
受市场制度、自身环境与研究方法能力等约束，机构投资者只具有有限理性。在
泡沫阶段机构投资者的热情常常大于理性，把股价拉回基础价值的“高尚道德”并不
是自己的最佳决策。以基金比例来收取管理费的激励机制，大量投机散户的可能赎
回，业绩排名压力，持股比例下限，新基金３～６个月建仓期，股票型基金偏多，基金管
理人的年轻化，各种原因综合起来使得不少机构投资者操作散户化，目前以基金为代
表的机构投资者离真正的套利者差距尚远。
因此，本文给出如下建议。第一，正确认识套利者影响市场的短期与长期关系，准
确把握机构投资者与套利者的差距，这样才能在高举发展机构投资者的大旗下，处理
好短期内机构投资者带给市场的阵痛。第二，进一步改善市场制度设计，为机构投资
者发展创造良好的生态环境。在“质”上加强机构投资者治理，减少代理人的逆向选
择与道德风险行为；培养多样化机构投资者结构，鼓励保险类机构投资者投资证券市
场，用市场环境的改善带给机构投资者正向激励。第三，加强对崩溃风险的教育。中
国股市的“齐股并进”特征表明系统性风险极大。应切实加强对投资者特别是新入市
投资者崩溃风险的教育，提高投资者在市场泡沫期间的相对理性，尽最大努力保护中
·５７·
套利者的一致售卖与股市崩溃
小个人投资者的利益。第四，建立市场崩溃的预警机制。通过对投资者的买卖行为进
行跟踪，包括投资者买量、卖量、净买量、买卖比例的变化，不同组合的持股特征，
提前发现市场交易变化以及情绪波动，及时采取合理的措施，努力减少价格的巨幅
波动。
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